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Leitzins bleibt fiir lange Zeit tief
Leitzinserwartungen und Leitzins (%)
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Nach der Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie hat die US-Noten-
bank mehrere Anpassungen vorgenommen. Unseres Erachtens laufen die-
se darauf hinaus, dass ihr ultra-expansiver Kurs noch deutlich langer
bestehen bleiben, wahrscheinlich sogar weiter gesteigert werden wird.

In seiner Rede beim virtuellen Jackson-Hole-Symposium hat US-Notenbankchef
Jerome Powell gestern das Ergebnis der geldpolitischen Strategieiiberpriifung vorge-
stellt. Er kiindigte an, dass die Fed ihre durch den Federal Reserve Act vorgegebenen
Beschaftigungs- und Preisstabilitatsziele kiinftig deutlich flexibler auslegen werde.

In der geldpolitischen Praxis bedeutet dies, dass die Notenbank in Zukunft ein er-
reichtes hohes Beschaftigungsniveau wohl eher langer tolerieren wird. Auf Inflati-
onsgefahren, die damit méglicherweise einhergehen, wird sie von nun an nicht mehr
so friih reagieren, es sei denn, es gibt klare Anzeichen fiir einen aus Sicht der Fed
unerwiinschten starken Anstieg der Inflationsrate. Kiihlt sich der Arbeitsmarkt hin-
gegen ab, diirfte die Fed kiinftig dagegen wohl rasch handeln. Insofern zeichnet sich
hier eine asymmetrische Verhaltensweise der Notenbank ab.

Die entscheidende Anderung ergibt sich unserer Einschitzung nach durch den Uber-
gang zu einer ,flexiblen Form des durchschnittlichen Inflationsziels". Beziiglich
ihres Preisstabilitatsziels von 2,0 % — bezogen auf den Deflator der privaten Kon-
sumausgaben (PCE) - strebt die Fed mit ihrer Politik nun an, dass nach Phasen, in
denen die Inflationsrate unter 2,0 % lag, diese fiir einige Zeit moderat lber 2,0 %
liegen soll. Was als ,moderat" zu verstehen ist und wie lange der Zeitraum des Uber-
schieBens des Zielwertes anhalten wird, bleibt unbestimmt. Powell wies zudem
darauf hin, dass sich die Fed nicht an eine ,mathematische Formel" binden werde.
Fraglich ist flr uns dariiber hinaus, wie es der Fed gelingen kann, die Inflationsrate
nach oben zu driicken, wenn diese zum Beispiel durch Globalisierung, Digitalisierung
und internationalen Wettbewerbsdruck tendenziell niedriger ausfallt.

Dieser flexible Steuerungsansatz macht es fiir Marktakteure nicht gerade einfacher,
den kiinftigen Kurs der Geldpolitik verldsslicher abzuschdtzen. Die Herausforderung
an die Geldpolitik hinsichtlich ihrer Kommunikationspolitik wird somit eher groBer.
Wir gehen deshalb davon aus, dass die Fed in Kiirze ihre vorwirts gerichtete Orien-
tierungshilfe (Forward Guidance) starken wird. Kurzfristig wird die Strategieanpas-
sung unseres Erachtens zu keinen groBeren Anderungen bei Anleihekdufen oder
Kredithilfe-Programmen flihren. Da die Inflationsrate in den vergangenen Jahren das
Inflationsziel aber zumeist deutlich unterschossen hat, miisste die Geldpolitik nun
eigentlich zusatzliche Impulse setzen, um zu einem UberschieBen der Inflationsrate
beizutragen. Mit der neuen Strategie 6ffnet sich damit die Tiir zu einer noch expan-
siver ausgerichteten Geldpolitik, die womdglich zusatzliche Wertpapierkdufe zur
Folge haben wird. Mit der Strategieanpassung sehen wir unsere schon langer beste-
hende Sicht als gestiitzt an, dass der US-Leitzins in dieser Dekade duBerst niedrig
bleiben und die Fed-Bilanz noch weiter aufgepumpt werden wird.



Erlauterungen

BANKHAUS LAMPE /] 2

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

Fed Federal Reserve Bank (US-Notenbank) PCE Personal Consumption Expenditure

FOMC Federal Open Market Committee (Offenmarktausschuss) US-$ US-Dollar als Volumensangabe

Begriff Erklarung

Dot Plot Grafische Darstellung (plot), aus der sich das Leitzinsniveau zu einem bestimmten Zeitpunkt
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ableiten l3sst, das ein einzelnes Mitglied des Offenmarktausschusses der US-Notenbank fiir
angemessen betrachtet. Die als Punkte (dots) aufgetragenen Projektionen sind anonymisiert

Standardisiertes und bérsengehandeltes Termingeschaft fiir Tagesgelder unter den Banken
Zentraler Leitzins der US-Notenbank

Umfasst samtliche MaBnahmen, die eine Zentralbank zur Verwirklichung ihrer Ziele
ergreifen kann

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegeniiber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

InflationsmaB fiir die Preise der Konsumausgaben privater Haushalte in den USA (berechnet
ohne die Preise fiir Nahrungsmittel und Energiegiiter-/dienstleistungen)

Veranderung der Verbraucherpreise ohne die Beriicksichtigung der Preise von Energie und
Nahrungsmittel. Mitunter werden auch Alkohol und Tabak nicht beriicksichtigt

Zentrales Element, mit dem eine Zentralbank ihre Geldpolitik steuert
Als Synonym verwendeter Begriff fiir ,Zentralbank”

Eine Zentralbank ist eine eigensténdige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik
betraut ist. Bei unterschiedlichen Unabhéngigkeitsgraden gegeniiber dem Staat zielt ihr Wirken
zumeist auf die Héhe eines bestimmten Beschiftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer
festgelegten Preisniveaustabilitdt ab
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet | erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tber-
nehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen
geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers | derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unterneh-
men entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen konnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Sie kdnnen auch von Einschatzungen

abweichen, die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Veréffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie unterstent dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst iiber etwaige fiir sie gliltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Innen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kontakt aufzu-
nehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese
Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem iibertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar
weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe
KG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer
ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the figure
at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or implied war-

ranties of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwischen
der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergebnisse
und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited (iber-

nimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.
Herausgeber dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, Alter Markt 3, 33602 Bielefeld, HRA-Nr. 12924, Amtsgericht Bielefeld.
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